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de noviembre El tamaño del Reportaje en Londres a Fuerte suba en 
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El director del Instituto de 
Estudios Latinoamericanos 
de Londres opina que el 
programa de Cavallo sirvió 
para estabilizar, pero que 
es incapaz de lograr un 
nivel razonable de 
competitividad 
intemacional. 


(Por Marcelo 
Justo, desde 
Londres) 
América lati- 
na parte de una promesa incumplida. A 
pesar de la abundancia de recursos na- 
turales, a pesar de las deslumbrantes 
posibilidades entrevistas a partir de la 
independencia por cronistas locales o 
extranjeros, casi dos siglos más tarde 
ningún país ha alcanzado el status de 
país desarrollado. La historia económi- 
ca de América Latina desde la inde- 
pendencia, del director del Instituto de 
Estudios Latinoamericanos de Lon- 
dres, Víctor Bulmer Thomas, es un in- 
tento de explicar este fracaso. Ni la te- 
oría de la dependencia de la metrópo- 
li, ni la teoría neoliberal que, a juicio 
de Bulmer Thomas, es fundamental- 
mente ahistórica, explican por qué pa- 
íses como Canadá, Australia o Suecia 
están hoy en el primer mundo aun cuan- 
do partieron de una configuración eco- 
nómica similar a la de la Argentina a 


principios de este siglo. Desde el pun- 
to de vista económico, Argentina es 
hasta cierto punto víctima de su rique- 
zaen recursos naturales. Desde el pun- 
to de vista político, “las distintas estra- 
tegías de desarrollo que aplicó fueron 
siempre a destiempo de lo que ocurría 
en el contexto internacional”, dijo Bul- 
mer Thomas a Cash en impecable cas- 
tellano en una larga entrevista. 

—Daría la impresión que a su jui- 
cio el modelo de crecimiento impulsa- 
do por el Plan de Convertibilidad es- 
tá agotado. 

—Por supuesto que es impresionan- 
te el éxito que tuvo el plan al dominar 
la hiperinflación. Es un milagro. El 
problema es que el plan implica la im- 
posibilidad de modificar el tipo de 


Víctor Bulmer 
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América latina”. 


cambio, porlo que Argentina tiene que 
establecer su competitividad interna- 
cional basándose en otros instrumen- 
tos, especialmente en la reforma del 
mercado de trabajo, es decir abaratan- 
doloscostos laborales. Una delas gran- 
des lecciones de la historia de la eco- 
nomía es que resulta mucho más fácil 
restablecer la competitividad interna- 
cional modificando la tasa de cambio 
que apelando a otros recursos. En el 
95% de los países que han hecho una 
reasignación de recursos hacia el sec- 
torexportador favoreciendo las expor- 
taciones no tradicionales, la tasa de 
cambio real ha jugado un papel muy 
importante. De modo que en mi opi- 
nión el plan de convertibilidad está 
agotado. Fue muy útil en la búsqueda 


¿Por qué Argentina no fue Canadá o Australia? 


Victor Bulmer Thomas, autor de “La historia económica de 


de una moneda sólida y una estabili- 
dad monetaria. Pero es una visión muy 
a corto plazo. 

—El gran drama parecería ser có- 
mo lograr una salida ordenada del 
plan de convertibilidad sin que haya 
una crisis hiperinflacionaria. 

—Bueno hombre, no sé (risas). Esa 
es la pregunta del millón de dólares. 
Pero el problema más grave argentino 
actual, mucho más grave que la deuda 
externa o que la reasignación de recur- 
sos que Argentina necesita hacer, es el 
desempleo. Hablar de un 20 % de de- 
sempleo después de cinco años de cre- 
cimiento económico implica que el 
mercado laboral es muy frágil y que el 
modelo de desarrollo no genera em- 
pleo. Lo preocupante es que esta tasa 


y (Por M. J., desde Londres) “América latina 
siempre ha estado a destiempo de la economía 
internacional en sus estrategias de desarrollo”, dice 
Bulmer Thomas 

¿Siempre? 

Sí. En Argentina la estrategia de desarrollo ba- 
sada en la exportación de productos primarios em- 
pezó recién en 1860, cuando ya habían pasado 50 
años desde la independencia y el mercado interna- 
cional empezaba a favorecer la exportación de pro- 
ductos manufacturados. Es decir, empe- 
zótarde y después siguió más de lacuen- 
ta, porque a principios de este siglo ya 
se empezaban a notar las primeras se- 
ñales de estancamiento del modelo, Y 
sin embargo fue recién en los 30 que se 
inicia el modelo autárquico de desarro- 
llo hacia adentro con sustitución de im- 
portaciones. Ahora bien, este modelo se 
asienta en momentos en que se da una 
explosión del comercio internacional 
con el fin de la segunda guerra mundial. Nuevamen- 
te se empezó demasiado tarde, y creo que ya nadie 
duda que este modelo autárquico siguió mucho más 
tiempo del que era necesario. 

¿A quéatribuye esa asincronía entre lo que ocu- 
rría en la economía internacional y las estrategias 
económicas de los gobiernos? 

—Enla primera etapa el sector exportador era muy 
poderoso, y los sectores que se beneficiaban con los 
cambios —los ligados a la burguesía manufacture- 
ra— eran muy débiles, Cuando se necesita un cam- 
bio de modelo los grupos que van a beneficiarse del 
proceso al final son muy débiles para impulsarlo al 
principio, mientras que los que perderán una parte 
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de su espacio con el cambio son muy poderosos e 
intentan demorar la transformación. ¿Cómo se lo- 
gra entonces el cambio? A través del Estado. Pero 
¿quién controla el Estado? Típicamente son los sec- 
tores que tienen el poder en ese momento. 

Un círculo vicioso. Pero ¿cómo lograron su- 
perar este problema Canadá, Australia y Noruega, 
que usted cita en su libro como casos similares al 
de Argentina a principios de siglo? 

—El Estado era más independiente de los grupos 


económicos. En los dos primeros casos eso refleja 
no sólo el desarrollo del proceso democrático sino 
también su status como dominio británico. Es de- 
cir, el Estado representaba los intereses británicos, 
lo que le permitía ser más independiente de los dis- 
tintos grupos de poder. 

=De su explicación alguien puede deducir que, 
entonces, a Argentina le hubiera convenido ser una 
colonia británica. 

=No (risas), por favor (risas más fuertes). Pero 
es una pregunta que hay que responder. Lo que hu- 
biera necesitado es una estructura más democráti- 
ca, porque hasta la victoria del radicalismo el desa- 
rrollo democrático era muy débil. En el caso de los 
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tación intensiva de estos recursos. 


países escandinavos, Noruega que usted mencionó 
y aún más en el caso de Suecia, esta diferencia se 
hace evidente. El Estado sueco nunca fue captura- 
do por el sector exportador. Hace muchos siglos 
Suecia introdujo una reforma agraria muy radical 
que creó un grupo muy poderoso de campesinos que 
tenía una cierta representación a nivel del Estado. 
El proceso político creó un espacio para muchos 
grupos, de modo que el Estado debió funcionar a 
través de un consenso y no simplemente como una 
alianza con el grupo más poderoso. 
Hoy en día la comparación más rele- 
vante es con los países del sudeste asiá- 
tico, que han conseguido un despegue 
económico que Argentina sigue bus- 
cando. 

—Hay dos elementos críticos en el 
caso de los países del sudeste asiático. 
Primero la selección de una serie de 
políticas económicas muy coherentes 
por la élite administrativa de estos pa- 
íses. Fíjese que estos países se caracterizan por la 
ausencia de democracia, de modo que la falta de 
consenso no es un dato significativo y en cambio 
sí la existencia de esta élite que aplicó una serie de 
políticas muy coherentes. El segundo factor es la 
menor importancia que la explotación de recursos 
naturales para la economía, El esfuerzo de despla- 
zar su política económica desde el impulso a la ex- 
plotación intensiva de sus recursos naturales hacia 
la promoción del sector manufacturero, ocasionó 
mucha menos resistencia política; se dio casi na- 
turalmente. Argentina en cambio tiene una voca- 
ción natural —su ventaja comparativa=en la explo- 


“El Mercosur 
está agotado en 
términos de 
comercio exterior: 
las exportaciones 
intrarregionales 
no se pueden 
aumentar a más 
del 25 % del 
total.” 


de desempleo se refleje en una protes- 
ta coordinada, y que como respuesta 
se apele a políticas populistas, algo 
muy comprensible porque un gobier- 
no debe responder a los reclamos de la 
gente, perotambiénalgo peligrosoeco- 
nómicamente. 

—En ciertos sectores se ha deposi- 
tado una gran esperanza en el Merco- 
sur como motor del desarrollo de la 
economía. j 

—El Mercosur ha jugado un papel 
muy importante en los últimos cinco 
años, pero a mi juicio el proceso está 
agotado en términos de comercio ex- 
terior aunque tiene muchas posibilida- 
des en términos de inversiones. En es- 
te momento las exportaciones intrarre- 
gionales del Mercosur representan so- 
lamente el 20% de las exportaciones 
totales delaregión. Nocreo quese pue- 
da aumentar este porcentaje a más del 
25%. En este sentido creo que el Mer- - 
cosur no puede repetir el éxito que tu- 
vieron los países de la Comunidad Eu- 
ropea, donde las exportaciones intra- 
rregionales representan el 70% de las * 
exportaciones. Es decir que no es una 
alternativa al mercado mundial: siem- 
pre se van a necesitar más las exporta- 
ciones extrarregionales. 

—¿Qué posibilidades tiene Argenti- 
na de integración en una economía in- 
ternacional cada vez más interdepen- 
diente? 

—En el corto plazo Argentina tiene 
algunas ventajas. La aplicación de la 
Ronda de Uruguay implica la inclu-. 
sión de los productos agrícolas en el 
ámbito dela Organización Mundial del 
Comercio, lo que posibilita una acele- 
ración de la exportación de productos 
agroindustriales. A esto se le suma la 
posibilidad de aprovechar las oportu- 
nidades que ofrece el mercado brasi- 
leño. Pero Argentina no puede depen- 
der de esta versión algo más sofistica- 
da del modelo exportador que existía 
a principios de siglo, entre otras cosas 
porque este contexto internacional no 
va a durar más de cinco años. De mo- 
do que a largo plazo este modelo no es 
positivo. Sería interesante seguir de 
cerca el debate que está ocurriendo en 
estos momentos en Chile, considera- 
doelpaís más exitoso delaregión. Chi- 
le ha basado su éxito en una explota- 
ción intensiva de sus recursos natura- 

les. Esto no es una base sólida para el 
desarrollo. Lo interesante, sin embar- 
go, es que Chile se ha embarcado en 
un debate muy importante en el que se 
está planteando la necesidad de reali- 
zar el salto de esta fase primaria a una 
segunda etapa mucho más basada en 
la exportación de manufacturas y ser- 
vicios. 

¿Cómo se logra esta diversifica- 
ción? Me imagino que no por puro vo- 
luntarismo. 

Se necesita un consenso, y de ahí 
que este debate en Chile me parezca 
muy importante. + 


“La diferencia 
histórica entre 
Canadá, Australia y 
Noruega por un lado, 
y Argentina por el 
otro, es que en los 
primeros el Estado 
fue más 
independiente de los 
grupos de poder 
económico.” 
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do Bocco y Gastón Re- 

¡petto *) El año próximo se presen- 
ta más que difícil para el plan Cavallo. 
Además de desempleo, recesión y ma- 
yor endeudamiento, el gobierno estará 
obligado a cumplir determinadas metas 
fiscales, y no hay demasiado fundamen- 
to para el optimismo. Pero además de lo 
complicado del desafío de cerrar el dé- 
ficit, hay fuertes indicios de que el ca- 
mino elegido por el equipo económico 
conduce, en el mejor de los casos, a un 
equilibrio fiscal caracterizado por un 
perfil tributario aún más inequitativo 
que el actual: más allá de las esperanzas 
que ha depositado en la moratoria, las 
medidas que están a punto de anunciar- 
se tienen de común denominador que 
incrementan impuestos que gravan pro- 
porcionalmente más a los más pobres. 
Tanto el IVA ue casi seguro se man- 
tendrá en el 21 por ciento a partir de 
abril-, como los impuestos internos, 
afectan mucho más los bolsillos de las 
clases sociales más bajas. Y lo mismo 
ocurre con el impuesto a los cigarrillos, 
que pretende ser elevado por los legis- 
ladores del PJ. 

Según se aprecia en el cuadro, mien- 
tras el 20 por ciento de abajo de la pirá- 
mide paga 28,9 pesos de impuestos de 
cada 100 pesos de ingreso, en el extre- 
mo opuesto el 20 por ciento más aco- 
modado contribuye con 22,9 de cada 
100 pesos de ingreso. 

Por ser el que más aporta a la recau- 
dación y por su naturaleza de gravamen 
al consumo, el IVA es el principal cau- 
"sante desemejanteregresividad: el quin- 
til más rico paga de IVA el 6,6 por cien- 
to de su ingreso y el más pobre el 10,5. 
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¿Qué pasaría si los ricos pagaran 
impuestos como los pobres? 
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Aclaración: la suma de Nación y Provincias no es igual al Toral porque hay impuestos compartidos. 


Fuente: Arnaldo Bocco. 


Pero lejos de ocuparse en aplicar so- 
luciones que simultáneamente sirvan 
para cerrar las cuentas y mejorar las de- 
rivaciones distributivas de la estructura 
tributaria, todo el esfuerzo oficial está 
puesto en el primero de los objetivos, 
sin importar los efectos sobre el repar- 
to final de la torta. Y aun así, las pro- 
yecciones fiscales para 1996 están teñi- 
das de rojo. 


En 1995 hemos tenido varios antece- 
dentes negativos. Se desaceleró la eco- 


Diferencia | 
$ 15.090 
Millones 


nomía y al final termina con mayor re- 
cesión. Como en 1994, año en el que, 
dicho sea de paso, el gobierno inició un 
nuevo ciclo de déficitfiscal quetodo pa- 
rece indicar volverá a repetirse. 

Como en 1995, en 1996 se va arepe- 
tir lo que históricamente ocurrió con la 
presión fiscal. Cada vez que se produjo 
una caída del PBI, se derrumbaron los 
ingresos tributarios. Al caer el PBI dis- 
minuye la base imponible y además se 
resiente la eficiencia institucional del 
sistema para cobrar impuestos. 

En 1996el panoramaes aún máscom- 
plicado porque 3 de cada 4 pesos ingre- 
sados a las arcas fiscales son aportados 
por el consumo y el trabajo. De esos 3 
pesos, dos son aportados por los consu- 
midores y 1 porlos asalariados. Este es- 
cenario se da en un momento donde la 
sociedad está siendo sometida a deba- 
tes acerca de cómo profundizar el ajus- 

te y recortar 


el gasto público en las provincias, igno- 
rando que eso provocaría una nueva 
vuelta de tuerca en la reducción de los 
ingresos de 1996 y en los de 1997. Si 
como hasta ahora lo señalan colegas de 
toda orientación teórica o política, la re- 
cesión sigue gozando de buena salud, es 
mejor que en lugar de discutir cómo se- 
car el pantano veamos pronto cómo sa- 
lír de él lo antes posible. 

Sin perjuicio de discutir la forma tan 
peculiar mediantelacualel gobierno ad- 
ministra el gasto público (debatiendo la 
eliminación de gastos reservados, sub- 
sidios políticos y colocaciones arbitra- 
rias en provincias “amigas”), la mane- 
ra excluyente de sostener el equilibrio 
fiscal hoy, es con recursos. Y no preci- 
samente aportados por la colocación de 
títulos en el exterior que aumentan la ya 
abultada deuda externa, sino por la ne- 
cesidad de producir, como en toda so- 
ciedad modermna, un programa de re- 
formas impositivas y de administración 
fiscal que permitarecaudarallídondelos 
flujos y los stocks de riqueza tienden 
a verse menos afectados por la rece- 
sión. 

¿Quiénes son los sectores que 
hoy pueden aportar recursos adi- 
cionales para sostener el presu- 

puesto, honrar la deuda externa, 

impedir que los argentinos ve- 

an interrumpida la educación de 
sus hijos y reducidos aún más los 
recursos paralos jubilados ola sa- 
lud? Evidentemente, los menos 
(recordemos que en este mismo 
diario se publicó hace pocas sema- 
nas una encuesta que registra la 
existencia de 48.000 grandes for- 
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tunas y más de 100 mil hogares muy ri- 
cos mientras un millón y medio de fa- 
milias viven en la marginalidad). 


Pobres y ricos 


El actual perfil tributario es tan re- 
gresivo, que los pobres pagan propor- 
cionalmente más impuestos que los ri- 
cos. Si todas las clases sociales tuvieran 
la misma presión tributaria que el 20 por 
ciento más pobre, el crecimiento de la 
recaudación sería del orden del 20 al 24 
por ciento (ver cuadro). Es decir, el Es- 
tado se vería enriquecido con recursos 
adicionales de por lo menos de los 
11.000 millones, que podría llegar =si 
ese aporte fuera realmente equitativo 
a 15.000 millones por año. 

Si el impuesto a las ganancias fuera 

cobrado como corresponde con un es- 
quemaprogresivo (recordemos que Car- 
los Tacchi fue el primer funcionario en 
el mundo que convirtió el impuesto alas 
ganancias enregresivo, ya que logró que 
paguen más los que menos ganan), la 
recaudación pasaría del 2 porciento (600 
millones) al 5 por ciento del PBI. Vale 
la pena señalar que en los países desa- 
rrollados esa magnitud —en promedio— 
alcanza al 10 por ciento del producto. Si 
losimpuestos alos patrimonios quein- 
cluye las manifestaciones de riqueza y 
todos los activos no afectados a la pro- 
ducción recaudarán una cifra equi- 
valente a la de los años 60, los ridícu- 
los montos de ahora (por ejemplo, 
300 millones anuales en concepto 
de Bienes Personalés), treparían a 
magnitudes en ningún caso infe- * 
riores al 2 por ciento de PBI. 
Si, por último, se estableciera 
una alícuota adicional, modera- 
da y simple, a las manifestacio- 
nes de consumo no esencial 
—con miras a gravar los consu- 
mos suntuarios y poderestable- 
cer en el mediano plazo, 
1997/98, un IVA menor para 
la canasta de bienes de prime- 
ra necesidad— se obtendrían 
fondos por más del 1 por 
ciento del PBI. 

Sin magiasni sofisticacio- 
nes complejas, con un mo- 

delo sencillo y progresivo, 
conunsistema institucional 
serio y fundamentalmente 
con decisión política, el go- 
bierno podría aumentar los 
ingresos tributariosen 5 por 
ciento del PBI, que es pre- 
cisamente la magnitud an- 
tes comentado: 15.000 mi- 
llones de dólares. 


5] 


* Economistas del Fre- 
paso. 


Domingo 26 de noviembre de 1995 


Portal del Lago Hotel 


Nivel internacional Villa Carlos Paz 
7 noches de Alojamiento c/Desayuno Americano y Cena incluidos 
Cocktail de Bienvenida Paseo en Catamarán Entrada al Casino 


uss 450.- EI E | 

Por persona Base suite x 4 f / / ' 

> FEmanciación , ] 

¿np Slaretas de crédito d IN 

z E ! NS 1] 
Gob. Alvarez esq. J L. de Cabrera 

Tel. y Fax: (0541) 24931/32/27772/23438. (5152) Villa Carlos Paz, Cba 


Oficina de reservas en Rosario: Córdoba 1358 1? L.15 (2000) Tel. Fax 200030 
Oficina de reservas en Bs. As.: Florida 520 L. 48 (1005) Tel. y Fax 327-0693 


FM HIT 105.5 
ROCK € POP.. 


RADIO UNO 
FEELING 
LUNES A DOMINGO 06:00 A 06:00 ES. 


AMBOS SEXOS - TODAS LAS EDADES Y N.S.E. 
IPSA NIELSEN ARGENTINA S.A. - OCTUBRE 95 


q 


LUNES A DOMINGO 06:00 A 06:00 HS. 
AMBOS SEXOS - TODAS LAS EDADES Y N.S,E. 
IPSA NIELSEN ARGENTINA S.A. - OCTUBRE “95 


LUNES A DOMINGO 06:00 A 06:00 HS. 
AMBOS SEXOS - 20 A 55 AÑOS - NIVEL ABC 
IPSA NIELSEN ARGENTINA S.A. - OCTUBRE '95 


nuestros 


oyentes. 


FM 1055 


SIENTA 


CONTINENTAL 


OZ0 am 590 


Domingo 26 de noviembre de 1995 


UBANDO EMP 


Silvia Portnoy, 
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(Por Pablo Ferreira) “En la Ar- , . ; 
gentina hay una concepción que El Instituto Nacional de E 
es necesario cambiar: nosotros pro- Tecnología Industrial está 


ducimos business men, hacedores de 


negocios, y ahora es la época de pro- por poner en marcha una 
ducir emprendedores.” El diagnósti- Incubadora de empresas 


coes de Silvia Portnoy, presidenta del s a 
Instituto Nacional de Tecnología In- Ef] el Parque Migueletes. 
dustrial, que en pocas semanas lanza- S 

rá un programa —apoyado en aquella 

premisa— para pequeños y medianos 


Durante el largo período de inflación los argenti- 
Por Jorge Schvarzer nos aprendieron a medir las variables económicas en 
pesos constantes. Todos comprendieron que medir 
en pesos corrientes tenía poco sentido, porque el pe- 
so no reflejaba ninguna realidad de valor. La estabi- 
lidad modificó esa tendencia. Ahorá se pueden en- 
== sayar ciertas posibilidades de medir en pesos porque 
la tasa de 2 a 3 por ciento anual no afecta demasia- 
do a los resultados. “Ahora” quiere decir a partir de 
S 1993, aproximadamente, cuando la tasa de aumento 

, de los precios bajó a niveles razonables. 
A pesar de la evidencia de ese razonamiento, al- 
gunos prefieren ignorar el tema y medir de acuerdo 
a sus gustos. Varios conocidos “gurúes” de la City, 
por ejemplo, dicen que el gasto público subió 70 por 
ciento desde la Convertibilidad y que esa pasión ofi- 
cial por el gasto explica buena parte de los proble- 
mas actuales. La cifra no resiste ningún análisis. El 
gasto público “nominal” subió desde 1991 a 1995:en 
un monto equivalente al aumento del índice de pre- 
cios en ese mismo período. En pesos constante, el 
gasto no subió o cambió muy poco según la base que 
se tome y el criterio de ajuste elegido. Más aún, co- 
mo la economía creció, resulta que el gasto público 
se redujo notablemente como proporción del PBI. El 
porcentaje entre el gasto y el PBI (que mide su di- 
mensión relativa) es el más bajo de la Argentina mo- 

derna y uno de los más bajos del mundo. 

Los “gurúes” hablan de un aumento porque miden 
el gasto en dólares, una moneda que no tiene nada 
que ver con el presupuesto nacional. El gasto públi- 
co se destina en forma decisiva a salarios y pensio- 
nes, que se hacen en pesos y se dirigen a individuos 
que viven en pesos. Medirlo en dólares es un crite- 
rio tan poco razonable como medirlo en yenes, mar- 
cos O liras. El peso local ha quedado atado al dólar 
pero no es un dólar. El presupuesto argentino se cal: 
cula, cobra y gasta en pesos. Medirlo en dólares no 
un criterio adecuado para entender la realidad. El 
problema es que algunos prefieren cambiarla a su 


gusto antes que entenderla. No hacen diagnósticos. 
Simplemente, difunden sus prejuicios. 


'impresarios denominado Incubadora 
| dgempresas, con una meta precisa y 
' ambiciosa: desarrollar industrias in- 
' novadoras. 

La iniciativa oficial supone varios 
¿postulados no poco polémicos. Asu- 
' ne, porejemplo, que fuera de las nue- 
'yas reglas de juego impuestas por la 

| ipertura económica no es posible nin- 

| gnaotraalternativa defuncionamien- 
empresario. También asegura que 
íves el financiamiento sino el mana- 
sent el problema principal que 
¡aueja/a las pymes. Este dato estaría 
'roroborado=según la funcionaria—en 
in reciente análisis de 440 empresas 
'-jetodo el país realizado por la Secre- 
ría de Industria. Considera, además, 

| e apartir del fracaso de las políticas 
promoción industrial (“o se diluyen 

ton el tiempo o cuestan más de lo que 
poducen de beneficio”), se ha plante- 

' do la necesidad de definir instrumen- 

ls más apropiados para promover un 

evo tipo.de empresas. 

“Vamos a generar industriales em- 

¡+ pendedores, empresas que no busquen 
prebendas”, desafió la titular del INTI, 
'kecidida a superar la brecha que sepa- 
nelconcepto empresario de armar ne- 
ocios del de armar empresas. “A di- 
' ferencia del hacedor de negocios que 
isun vaso comunicante entre merca- 
'* los, encuentra nichos y los aprovecha, 
' memprendedor—destacó—requiereal- 
¡gún desarrollo tecnológico como fie- 
iros oesquemas informáticos.” 

/ Lapropuesta implica generar un es- 

pacio, que conciben al estilo de un al- 

quiler de consultorios, “donde el em- 

10se mete en una estructura lim- 

: pa. con posibilidad de conectarse con 

|y gas, luz y teléfono, con la red Internet, 

¡1 ton un laboratorio, con un especialis- 

hen metalografía, con Calibración de 

¡| tquipamiento o con una planta piloto. 

 Esun parque industrial, pero un par- 

¡1 qetecnológico”, explicóla gestora del 
proyecto. 

El Parque Tecnológico Migueletes, 
Jonde el INTI tiene sus laboratorios y 
hcercana Universidad Nacional de Ge- 

¡teralSan Martín, con la que vienen de- 
tarollando posgrados y maestrías en 
hlidad industrial, será el escenario de 
hexperiencia piloto, que piensan ex- 
indersin restricciones a otros ámbitos 

¡omo las universidades privadas. Se- 

¿inPortnoy el motivo de la escasez de 

imprendedores radica en el sistema fi- 

tinciero, al que señala como un gran 

Iisenteenel desarrollo argentino. “Co- 

ho no hay evaluadores ni formulado- 
| sde proyectos —dijo— esta incubado- 

hde empresas, además de ponerle a 

Isposición todo el aparato técnico pa- 

Aresolver sus problemas, ayudará al 
| 1 mpresario aelaborarsu proyecto.” Pe- 

bloquieren de socio para que también 

Freconvierta. “Nose puede seguireva- 

landolos créditos con los parámetros 

Je se utilizan hoy, porque la cosa es 
| Jortoplacista, es miope. Tendrían que 

er evaluar emprendimientos to- 
Nando en cuenta toda la vida útil del 
Joyecto”, reflexionó. 
| La presidenta del INTI no cree que 
Acriatura se dé de bruces con una re- 

idad de permanente cierre de indus- 
mas: “Nacen otras fortalezas y mue- 
tn debilidades” sentenció. Algunos 
hjetores están a pocos pasos de su 
opio despacho ubicado en el edifi- 
todela UTA en Catalinas Norte. Jor- 
te Blanco Villegas, mandamás de es- 
íi central empresaria, ha destacado 
ton cifras oficiales del reciente censo 

“onómico la desaparición de nada 

Menosque 20.000 establecimientos en 

lOs últimos diez años, en su mayoría 

IYmes y gran parte durante el actual 

plan económico. Los economistas Fe- 

“TICO Poli Nader y Miguel Peirano 

halaron a CASH que “las políticas 

Iextensionismo son muy buenas pe- 

[enn contexto que no neutralice sus 

Hectos, y cuando los recursos que se 

'S asignan no son insuficientes, co- 

Mo suele suceder”. 
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Patrizio Bianchi, 


sobre la 


Unión Europea 


DONDE PREDONINAN LAS PYMES 


RAY MEJORES RESULTADOS 


(Por Marcelo Matellanes) Patri- 
zio Bianchi es profesor de políti- 
caeconómica de la Universidad de Bo- 
lonia y presidente del comité científi- 
co de Nomisma, una sociedad de estu- 
dios económicos que trabaja exclusi- 
vamente en el ámbito de las institucio- 
nes europeas. En este reportaje repasa 
la historia de fracasos y éxitos de la 
Unión Europea, y los cambios habidos 
en materia de Estado, empresas y sin- 
dicatos. Su diagnóstico, su prescripción 
política y sus conclusiones, coinciden 
en que hace falta imaginario institucio- 
nal y no la magia de mercados. 
¿Cómo va la integración europea? 
Con algunos progresos y bastantes 
conflictos. Lo importante es tener en 
cuenta que los cambios estructurales en 
lo económico sólo se resuelven si van 
acompañados de cambios instituciona- 
les. La integración no es sólo un pro- 
blema de econo- 
mistas, es un pro- 
blema social y 
político de crea- 
ción delas condi- 
ciones para el de- 
sarrollo. La vi- 
sión de largo pla- 
zo es fundamen- 
tal. Muchos cre- 
en, aún hoy en Europa, que la integra- 
ción es un problema de recursos finan- 
cieros. Nuestra experiencia es que es la 
formación de recursos humanos y la 
reinvención institucional lo que asegu- 
ra el éxito de la transición. 
—¿Estamanera de verla integración, 
como el resultado de un entramado so- 
cial y de un diseño institucional apro- 
piados, tiene consenso en Europa? 
No, porque hay gente que aún cree 
que el mercado puede hacerse cargo de 
esto de una manera muy mágica. Si no 
hay reglas, los mercados por sí solos 
llevan a los monopolios privados. No 
obstanteello, y sobre todoluego de cier- 
tas funestas experiencias en Europa del 


Este, donde mercado sólo significó ma-" 


fias, corrupción, etc., nuestra posición 
está ganando espacio en el seno de la 
Comisión Europea. El más grave pro- 
blema que enfrenta Europa es la extre- 
ma disparidad entre las regiones. 

Precisamente su región, la Emilia- 
Romagna, es una de las más exitosas 
de Europa. ¿Por qué? 

—Ante todo, cabe decir que las re- 
giones de mejor performance en Italia 
son aquellas donde predominan las pe- 
queñas y medianas empresas. Los sec- 
tores de mejor resultado son los de py- 
mes sumamente especializadas: un 
ejemplo de ello es el sector textil. que 
cón calidad, diseño, innovación y vi- 
sión internacional, logra productos ini- 
gualables. Otro ejemplo de innovación 


permanente en mi región es el packa- 
ging. En suma, el secreto de la Emilia- 
Romagna, es la ausencia de fracturas, 
tanto en las redes de empresas como en 
el entorno social. Los empresarios de 
mi región saben que la excelencia de la 
escuela pública y de la universidad es 
la mayorexternalidad positivade laque 
disponen. Esto ha sido percibido en la 
Unión Europea, y el desarrollo actual 
de programas basados en nuestra expe- 
riencia es impresionante. No hay com- 
petitividad empresaria sin una socie- 
dad civil fuerte. Esto es así en todas las 
regiones ganadoras de Francia, Alema- 
nia, España, etcétera. 

¿Cuándo empiezan a producirse 
estos cambios tan profundos en la con- 
cepción de la relación empresas-Esta- 
do-sociedad civil? 

—Hacia mediados delos ochenta. Fue 
allí cuando se produjo un cambio de 

concepción desde 


francesa” (enor- 
me, centralizado, 
burocrático, etc.) 
hacia un Estado 
más “a la alema- 
na”, osea el desa- 
rrollo es de abajo 
para arriba. Esto 
implica cambios muy complejos, tanto 
en la implicación del nivel local de go- 
bierno en las políticas activas, en su re- 
lación con el poder central y, finalmen- 
te, en la de éste con el nivel comunita- 
rio. Es indudable que esta complejiza- 
ción de los roles del Estado central co- 
mo punto de interfase entre lo local y lo 
supranacional es el punto más difícil de 
la transformación. Y ante esa dificultad, 
la tentación es la fuga hacia adelante: 
retirada del Estado y todo al mercado. 
Para nosotros el mercado no es una bur- 
buja sin historia. Es fundamentalmente 
histórico, y Alemania sabe algo de ello 
porque el principio de la economía so- 
cial de mercado tiene allí rango consti- 
tucional. Muchos fundamentalistas del 
mercado lo son porque así escapan de 
los problemas reales. Y la realidad de 
los problemas reclama la participación 
de la gente en las decisiones colectivas. 
Y eso les da miedo a muchos. 

=¿Cómo resumiría la política comu- 
nitariaenmateria de promoción indus- 
trial? 

—El criterio es apoyar a grupos o pe- 
queñas redes de empresas, y no a em- 
presas individuales. En vez de mucho 
a una sola, poco a muchas. Y otro ele- 
mento esencial: favorecer los contac- 
tos entre redes de pymes de distintas re- 
giones y países, ya que la variable crí- 
tica actual no es el financiamiento sino 
los contactos y accesos a otras redes, 
potenciando así la capacidad innovati- 


un Estado “a la: 


va del conjunto. 
¿Cuál es su visión del rol sindical? 
—Nuestros sindicatos en Europa es- 
tán cambiando mucho. En un momen- 
to se pensó que la transformación po- 
día llevarse a cabo sin sindicatos o cre- 
ando sindicatos autónomos sumamen- 
te descentralizados. Ahora el péndulo 
está volviendo sobre la creencia de que 
el sindicato es un agente de control in- 
dispensable. Aunque es cierto que los 
sindicatos tienen mu- 
cha dificultad en seguir 
estos procesos, en Ita- 
lía tenemos sindicatos 
que no rehúyen esto 
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Según este experto en el 
proceso de unificación 


que están trabajando europea, el éxito de la 


muy bienaniveldeem- 
presas y de regiones. 

=Si le entiendo bien, 
el sindicalismo debe te- 
ner un rol central a ni- 
vel nacional en materia 
de promoción de nuevos compromisos 
políticos pero aggiornando su eficacia 
en la comprensión de las problemáti- 
cas microempresarias y territoriales. 
Muchos plantean esto como una anti- 
nomia... 

—No lo es. La acción simultánea de 
los sindicatos en el orden nacional y en 
el local no sólo es posible, sino que es 
altamente deseable. 


integración depende de que 
haya condiciones sociales y 
políticas apropiadas. 


AGusTíN B. 
Mario E. Muni Bo 
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Domingo 26 de noviembre de 1995 


Los financistas están 
jugados a extender la 
racha positiva de los 
papeles. Ya no les 
importan las internas de 
palacio ni el creciente 
deterioro de las cuentas 
fiscales. Quieren terminar 
el año con los bolsillos 
llenos. Después vendrá el 
turno de la reflexión y el 
análisis del crítico 
panorama político y 
económico. Ahora es el 
tiempo de inflar una 
burbuja que ha sido 
maltratada a lo largo de 
este año. 


= 
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Plazo Fijo a 30 días 8,6 

a 60 días 10,5 
Caja de Ahorro 3,5 
Call Money 6,5 


nos ahorristas. 


LOS PESOS 
Y LAS RESERVAS 
DELLA ECONOMIA 


(en millones) 


en$ 

Cir. monet. al 22/11 10.784 
Depósitos al 21/11 
Cuenta Corriente 3.093 
Caja de Ahorro 2.804 
Plazo Fijo 4.599 

en u$s 
Reservas al 22/11 
Oro y dólares 12.063 


Títulos Públicos 2,477 


Nota: La circulación monetaria es el 
dinero que está en poder del público y 
en los bancos. Los montos de los 
depósitos son una muestra realizada 
por el BCRA. Las reservas están con- 
tabilizadas a valor de mercado. 


Gi 


Domingo 26 de noviembre de :1995 


VIERNES 17/11 VIERNES 24/11 
en$ en u$s en$ en u$s 
% anual % anual 


NOTA: Todos los valores son promedios de mercado y para los 
plazos fijos se toma la tasa que reciben los pequeños y media- 


El Buen 


(Por Alfredo Zaiat) El recreo 
y bursátil promete extenderse más 
de lo previsto. La mayoría de los ope- 
radores apuesta a otra semana de co- 
tizaciones en alza. Pero esta violenta 
suba de los papeles dividió las aguas 
en el mercado. Algunos financistas 
consideran que la mejora de las ac- 
ciones es sólo un repunte después de 
meses de depresión y otros están con- 
vencidos de que ha cambiado la ten- 
dencia. Los dos bandos tienen sóli- 
dos argumentos para defender su po- 
sición. Sin embargo, esta reacción no 
es tan fácil de entender para aquellos 
que buscan racionalidad en las deci- 
siones de inversión de los brokers. 
La dinámica de la actividad bursá- 
tilno tiene una lógica sencilla. Su mo- 
tor es la percepción que tienen los 
principales brokers sobre lo que pue- 
de suceder en temas que para ellos 
son relevantes para determinar la 
compra o venta de papeles. Esta for- 
ma de posicionarse en el negocio, de 
una excesiva subjetividad, no encie- 
rra ningún misterio. Todos los días se 
conocen informes que reflejan el pen- 
samiento y el estado de ánimo de los 


7,3 8,8 7,2 
YT 10,7 8,3 
2,6 3,5 2,6 
5,5 6,5 5,5 


Viernes 
17/11 


PRECIO 
(en pesos) 


Viernes Semanal 


Inversor 


- SIGUE LA FIESTA 


financistas. Pero lo que desorienta a 
quienes están alejados del mercado 
es el repentino cambio de humor de 
los operadores. Turbulencias econó- 
micas o conflictos políticos que los 
alejaban del recinto de un día al otro 
dejaron de ser importantes y se han 
convertido en anécdotas. 

Los brokers tienen explicaciones a 
esa metamorfosis. Remarcan que las 
señales de paz política enviadas des- 
de la Casa Rosada y la decisión del 
Gobierno de asumir una política de 
disminución del gasto público logra- 
ron quebrar el pesimismo que había 
atrapado al mercado. Ahora los ope- 
radores piensan que Carlos Menem 
ya no quiere echar a Domingo Cava- 
llo, y que éste ha decidido bajar su 
voltaje político para ponerse a traba- 
jar en equilibrar las cuentas públicas. 
Convencidos de que están en presen- 
cia de un nuevo escenario se precipi- 
taron a comprar acciones y bonos sin 
importarles que ciertos indicadores 
desmientan tanto optimismo. 

El deterioro de la situación fiscal 
sigue avanzando a paso firme y, pe- 
se a lo que creen muchos banqueros, 
la anunciada segunda reforma del Es- 
tado ha sido un excelente golpe de 
efecto que no significará una reduc- 
ción sustancial del gasto público. Las 
cuentas de la tesorería de este año ce- 
rrarán a duras penas gracias a la mo- 
ratoria y al ingreso de dólares por la 
privatización de las joyas que aún es- 
tán en manos del Estado, y a porque 
no hubo semana en los últimos dos 
meses que 'no se anunciara la coloca- 
ción de un Eurobono en el mercado 
internacional. Por otro lado, el table- 
ro político volvió a temblar con el 
adelantamiento del lanzamiento de 
Eduardo Duhalde como candidato 
presidencial para 1999, aspiración 
que tarde otempranoreavivarálasin- 
ternas palaciegas al tiempo que licua- 


VARIACION 
(en porcentaje) 
Mensual Anual 


24/11 


Acindar 0,55 0,61 

Alpargatas 0,395 0,42 6,3 18,3. -39,1 
Astra 1,54 1,66 7,8 12,2 3,0 
Atanor 1,74 1,95 12,1 2,6 18,2 
Celulosa 0,338" 0,342 1,2 9,6 2,1 
Ciadea (Ex Renault) 3,25 3,95 21,5 8,2  -39,8 
Comercial del Plata 2,28 2,24 -1,8 10,9  -12,2 
Siderca 0,77 0,785 2,0 4,7 10,3 
Banco Francés 8,20 8,60 4,9 18,3 32.9 
Banco Galicia 4,23 4,75 12,3 18,8 42,1 
Indupa 0,495 0,568 14,8 13,6 3,3 
Ipako 3,48 3,75 7,8 5,6 -7,8 
Irsa 2,111 2,111 0,0 0,5  -23,3 
Molinos 7,15 7,45 4,2 19,2 35,8 
Pérez Compane 4,32 4,70 8,8 6,6 34,6 
Telefónica 2,24 2,41 7,6 14,2 -4,5 
Telecom 3,74 4,22 12,8 96  -13,9 
T. de Gas del Sur 2,16 2,18 0,9 7,9 28,0 
YPF 19,00 19,10 1,6 11,9 -6,0 
Central Puerto 3,03 3,33 9,9 92  -28,2 
INDICE MERVAL 421,64 452,47 TES 11,2 -1,7 
PROMEDIO BURSATIL - - 5,5 9,6 -8,2 


; 


rá el poder de Menem. : 
Hasta hace pocas semanas este pa= 
norama hubiera deprimido alos ope- 
radores. Ahora son temas que no les 
preocupa. En realidad, después de 
tantos meses de terminar con los bol- 
sillos vacíos ya estaban cansados de 
las caídas sin pausa de las cotizacio- 
nes. En el mercado se percibía cierta 
saturación porla prolongación del de- 
rrumbe, Entonces, se presentó la 
oportunidad de terminar el año con: 
una interesante diferencia apoyada en: 
el favorable escenario financiero in= 
ternacional, minimizando los conflic= 
tos internos. Cuando llegue el mo- 
mento de dar un paso al costado y em= 
bolsar ganancias renacerán todos los: 
problemas que antes golpeaban a las 
cotizaciones. 


Ir A LIO 


arre 


ATT 


(en porcentaje) 


Noviembre ...cccccocccccnnoo»: 
Diciembre ..... 


0,2 

0,2 
Enero 1995... 12M 
Febrero ........ 0,0 
Marzo......... -0,4 
Abril 0,5 
Mayo 0,0 
Junio -0,2 
Julio ....... 0,5 
Agosto ......... -0,2 
Setiembre .... 0,2 
Octubre ........ 0,3 

0,0 


Noviembre (*) 


(*) Estimada i 


Inflación acumulada noviembre de [2 
1994 a octubre de 1995: 2,2%. y 


(cotización en 
casas de cambio) 


1,0015 
1,0015 
1,0015 


Miércoles .. 
Jueves ... 


cambió en el mercado para precipitar esta im- 
suba de las cotizaciones? 
a hace algunas semanas los operadores no esta- 
'os de quela actual fase recesiva terminaría an- 
del año próximo. Ahora la idea es otra. El Go- 
mó medidas económica que hacen suponer que 
dela recesión se producirá entre febrero y abril. 
ora todas las estimaciones económicas previs- 
1996. Como la Bolsa se anticipa a los aconteci- 
de 3 a 5 meses, los precios reaccionaron a ese 
cenario. Era evidente que el mercado se tenía 
perar. 
qué está tan seguro de la inminente culminación 
esión? 
engo dudas de que vamos a tener indicadores de 
d económica positivos a partir del segundo tri- 
el año próximo. Hace un mes los economistas y 
es estimaban que la recesión duraría varios tri- 
más. Incluso algunos sostenían que era estruc- 
tural y no se podía estimar una fecha de sali- 
da. Otros afirmaban que la recesión termina- 
ría a fines del 96. Yo estimo —y desde hace seis 
meses que lo estoy sosteniendo— que la salida 
se producirá entre febrero y marzo del año 
próximo. 
=¿En qué basa su pronóstico? 
—En los plazos normales que duran este ti- 
po de recesiones. En realidad, lo que hubo en 
la economía argentina fue una desaceleración 
del crecimiento producto del efecto tequila, fe- 
nómeno que luego derivó en una suave caída 
de la actividad en muchos sectores. En gene- 
ral, sostengo que el presente episodio econó- 
mico forma parte de una gran ola muy positi- 
va que comenzó en 1983 y se expandió en 1989, 
Durante este período las empresas más gran- 
des no han frenado sus planes de inversión aun 
en las etapas más duras. 

—¿Cuál es entonces la perspectiva del merca- 


hos fondos de inversión del exterior no han de- 
sus posiciones en activos argentinos. Sólo han 
los papeles más volátiles de su cartera. Pienso 
tual repunte del mercado continuará hasta que 
Jl en dólares alcance una tasa de retorno del 15 
to ahora se ubica en el 20-, y el nominado en 
ice con una TIR del 20 al 22 por ciento. Esto sig- 
apreciación muy importante. 

papeles recomienda? 

na cartera colocaría Bocon en dólares y accio- 
PF, Telefónica y Telecom. Creo que el MerVal 
brio del año próximo debería estar entre 500 y 
os (el viernes cerró a 452,47) 

ejora de los papeles es un repunte o un cambio 
cia? 

bió la tendencia. Ahora es alcista. 


PRECIO VARIACION 


(en porcentaje) 


7 Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
17/11 24/11 
Bocon | en pesos 67,90 74,00 9,0 19,4 35,8 
Bocon | en dólares 83,30 87,50 5,0 7,6 15,9 
Bocon Il en pesos 43,60 48,75 14:97 2592451 25,8 
Bocon Il en dólares 62,50 66,00 5,6 vd 8,2 
Bónex en dólares 
Serie 1987 97,40 98,00 0,6 0,7 7,4 
Serie 1989 (*) 94,10 92,30 3,3 3,5 6,2 
Brady en dólares 
Descuento 57,875 59,625 3,0 3,5 -3,9 
Par 49,625 50,750 2,3 3,8 18,7 
FRB 61,875 64,250 3,8 5,9 1,4 
Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar 
las amortizaciones y rentas devengadas. 
(*) Cortó cupón amortización y renta. 
de 
y 


y (Por Raúl Dellatorre) Los paí- 
ses del sudeste asiático siguen 
exhibiendo las mayores tasas de ex- 
pansión económica del mundo. El 
milagro, a todas luces, continúa. Sin 
embargo, el sostenido crecimiento a 
lo largo de más de una década, no pu- 
do evitar que una enorme cantidad de 
su población siga sumida en condi- 
ciones de pobreza e indigencia. “El 
desafío que hay por delante es ma- 
yor que el pasado”, proclamó unas 
semanas atrás un alto funcionario del 
Banco Mundial. Alrededor de 180 
millones de personas viven, aún hoy, 
con ingresos promedio inferiores a 
un dólar por día. 

Corea y Taiwán lograron un tem- 
prano despegue, junto alas pequeñas 
ciudades-Estado de Hong Kong y 
Singapur, conjunto que adquirió fa- 
ma mundial bajo la denominación de 
“los cuatro tigres asiáticos”. Indone- 
sia, Malasia y Tailandia se sumaron 
más recientemente al mismo proce- 
so, mientras que China también lo- 
gró incorporarse a la ruta del creci- 
miento acelerado, pero a partir de una 
particular experiencia de integración 
al mercado mundial. En rigor, los 


El espectacular 
crecimiento de las 
economías del Asia 
Oriental despierta envidia 
en las naciones 
accidentales, pero no así 
la suerte de sus 
trabajadores. En un 
informe reciente, el Banco 
Mundial puso el acento 
sobre los elevados niveles 
de pobreza que aún se 
padecen, y advirtió acerca 
del desafío que significa 
superar la situación. 


Luces y sombras en el 
sudeste asiático 


ocho países mencionados han conse- 
guido en los últimos años mantener 
un ritmo parejo de crecimiento pero 
a partir de combinaciones muy dife- 
rentes de políticas, desde las más li- 
berales u ortodoxas, hasta otras su- 
mamente intervencionistas que alar- 
marían a más de un hacedor de polí- 
ticas públicas de este lado del plane- 
ta. 

Los rasgos similares, en cambio, 
se encuentran en las tasas de creci- 
miento anual promedio de más del 
7% durante más de una década, con 
el acento puesto en el área industrial 
(el sector manufacturero creció a un 
ritmo súperior al 10% anual en todos 
ellos), y laagresivaexpansión expor- 
tadora con precios fuertemente com- 
petitivos conseguidos, principalmen- 
te, en base a los bajos costos salaria- 
les. El ambiente favorable para las 
inversiones le significó a la región 
convertirse en una aspiradora del flu- 
jo de capitales mundiales. 

En países como Corea, Indonesia 
y China, los ingresos de los trabaja- 
dores asalariados mejoraron acom- 
pañando el aumento de la producti- 
vidad por empleado, pero partiendo 
de un punto de arranque muy bajo. 
Una referencia para ilustrar ese pun- 
to de partida puede ser Vietnam, que 
se está poniendo de moda en el mun- 
do como el próximo candidato a in- 
gresar al club de los emergentes to- 
cados por la varita mágica del creci- 
miento acelerado y sostenido. Un re- 
ciente informe del Banco Mundial 
describe que “un campesino vietna- 
mita gana 10 dólares semanales tra- 
bajando 38 horas en los arrozales, pe- 
ro sólo trabaja esa cantidad de horas 
seis meses por año; fuera de tempo- 
rada su ingreso es ínfimo”. 

En otro escalón, una obrera de una 
fábrica textil de capitales europeos 
gana el equivalente de 30 dólares tra- 
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bajando 48 horas por semana. Según 
los estándares de Vietnam, su situa- 
ción económica es relativamente 
buena. Pero una inmigrante de ori- 
gen vietnamita que vive en Francia 
y se gana la vida trabajando 50 ho- 
ras por semana como camarera, Ob- 
tiene un ingreso neto disponible (in- 
cluyendo propinas) de 220 dólares 
cada viernes. Para los estándares de 
su nuevo país de residencia, ella es 
pobre, aunque viva mucho mejor y 
perciba un salario siete veces supe- 
rior al de una obrera textil en su pa- 
ís de origen. 

En una reciente conferencia en 
Hong Kong, el vicepresidente para 
Asia Oriental y el Pacífico del Ban- 
co Mundial, Russell Cheetham, 
apuntó que el 80 por ciento de la po- 
blación de la región —alrededor de 
1300 millones de personas— vive en 
países cuyo nivel promedio de ingre- 
so per cápita es inferior alos 700 dó- 
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El MILAGRO 
PEWIENTE 


lares anuales, mientras que otro 15% 
vive en un nivel relativamente pobre 
de ingresos (alrededor de 1000 dóla- 
res al año). Los que no alcanzan a re- 
cibir un dólar diario son 180 millo- 
nes de seres. 

“Aun con un crecimiento del in- 
greso per cápita del 6% anual —agre- 
g6 Cheetham-, a Indonesia le lleva- 
ría 16 años alcanzar el nivel de Ma- 
lasiaen 1993, a China más de 20 años 
y a Vietnam, 40”. 

Vale señalar que el país tomado 
como referencia, Malasia, está ubi- 
cado apenas en el rango de países con 
ingresos medios en el plano interna- 
cional —por encima de-Brasil y por 
debajo de Chile—, y según los cálcu- 
los optimistas de sus propias autori- 
dades, debería mantener su actual rit- 
mo de crecimiento para poder alcan- 
zar en un cuarto de siglo —para el 
2020- el status de país industrializa- 
do. 


ERIPLO 


BANCOS. Los beneficios de los 

11 mayores bancos comerciales de 
Japón aumentaron en el semestre 
cerrado el 30 de septiembre último, 
pese al aumento de préstamos im- 
pagos. Las utilidades operativas su- 
bieron el 71,5%, alcanzando a 
18.700 millones de dólares. Las 
previsiones para todo el año, sin 
embargo, indican que los créditos 
no devueltos dejarán los números 
en rojo. El Ministerio de Finanzas 
nipón calculó en 14.300 millones de 
dólares los préstamos impagos a fir- 
mas de bienes raíces que podrían 
ser liquidadas. 


TELEFOMOS. El grupoitaliano 

Stet International asumirá este lu- 
nes el control de la empresa de te- 
lecomunicaciones de Bolivia, tras 
comprar la mitad de las acciones de 
la empresa por 610 millones de dó- 
lares. Entel de ese país se converti- 
rá en la segunda de seis empresas 
estatales que pasarán a control de 
socios “estratégicos”, en un proce- 
so denominado de “capitalización”. 
Anteriormente, tres firmas estadou- 
nidenses se asociaron en la empre- 
sanacional de electricidad, mientras 
que Lloyd Aéreo Boliviano fue ad- 
judicada a la brasileña Vasp. 
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MANUEL 


(Por Abraham Stein) Si Shakes- 

peare reescribiera Hamlet usando 
como escenario la Argentina de hoy, 
dejaría de lado el “¿Ser o no ser?” co- 
mo su gran dilema y adoptaría el “¿Ca- 
vallo se queda o Cavallo se va?” Este 
interrogante no sólo parece sercompar- 
tido por los sectores más influyentes de 
la sociedad, sino que a juzgar por la in- 
terpretación de los economistas de ma- 
yor exposición al público, es también 
la causa de que los inversores del exte- 
rior no se vuelquen masivamente a in- 
vertir en el país. 

Independientemente de que existen 
otros factores que podrían explicar la 
conducta de los inversionistas (rece- 
sión, desocupación, creciente endeuda- 
miento externo, etc.), identificar los in- 
tereses que se mueven detrás del inte- 
rrogante ayudaría a entender algunos 
aspectos relevantes de la coyuntura po- 
lítica y económica. Se trata de saber, 
como diría Jorge Sábato, quién pierde 
y quién gana con cada una de las op- 
ciones. 

Siguiendo la metodología propues- 
ta; quiénes son y por qué presionan pa- 
ra que Cavallo se quede: 

1. Los empresarios locales que por 
tener acceso fluido al financiamiento 
externo pudieron participar activamen- 
te en el proceso de privatizaciones y en 
la compra de interesantes activos del 
sector privado que se vieron afectadas 
por falta de capital, pero que al mismo 
tiempo se endeudaron fuertemente en 
moneda extranjera y temen que si Ca- 
vallo se va haya devaluación y su deu- 
da resulte impagable; 

2. Las entidades financieras locales 
o del exterior que otorgaron los crédi- 
tos O facilitaron los financiamientos 
mencionados y comparten el temor de 
los empresarios; 

3. Las entidades multilaterales de 
crédito (FMI, BIRF, BID), que temen 
que tratando de controlar la devalua- 
ción que se produciría al salirde la Con- 
vertibilidad (que sólo ven sostenible 
conla permanencia del ministro) seins- 
trumenten restricciones al comercio ex- 
terior y al movimiento de capitales que 
se contraponen con la ideología econó- 
mica que sustentan; 

4. Los compradores de deuda públi- 
ca argentina, en su mayor parte bancos 
internacionales, que se han beneficia- 
doconsu valorización en el período 91- 


Mighty Menem 


La balada de Robin Hood transcurrió entre diciembre de 1192, cuan- 
do Leopoldo de Austria secuestró a Ricardo Coeur de Lion, y marzo de 
1194, cuando el rey reapareció en Inglaterra. En el ínterin su hermano, 
el Príncipe Juan, ayudado por barones y londinenses, desalojó al regen- 
te Longchamps para usurpar el trono, pero fracasó en partir el reino a su 
favor (de ahí lo de John Lackland, Juan Sin Tierra). El rescate de Ricar- 
do eran 150.000 marcos: se reunió exigiendo grandes tributos para pagar 
las primeras cuotas. Allí nació el impuesto a la propiedad mueble. Y na- 
ció la presión tributaria: en ese tiempo, los barones eran responsables 
del tributo al rey. Al morir Ricardo (1199), a los 49 años Juan ocupó el 
trono y mostró la hilacha: fue mighty king, ingrato con quienes lo entro- 
NIZAron, indiferente a la opinión pública, favorecedor de aventureros, de 
vida privada escandalosa, se valió de mercenarios a quienes premió con 
cargos públicos, y desató su sed de oro. Quienes le llevaron al poder de- 
bieron imponerle límites: el 15/6/1215 le obligaron a firmar la Carta Mag- 
na, cuna de las libertades políticas y civiles inglesas. Fue sólo el comien- 
zo; siguieron muchos casos. Entre ellos, nuestra Carta Magna, que otor- 
ga garantías contra la voracidad del Ejecutivo en los artículos 52 (sólo 
los representantes del pueblo pueden tomar la iniciativa sobre contribu- 
ciones), y 14 bis (estabilidad del empleado público): y su contrapartida, 
el 29, donde prohíbe al Ejecutivo tocar la vida, el honor o las fortunas de 
los argentinos: un 0,0001 por ciento de aumento en el IVA reduce mi in- 
greso real mi única fortuna—; si me echan de un cargo público, rebajan 
mi honor como padre de familia y destruyen mi realización a través del 
trabajo, que es la esencia de mi vida. El Ejecutivo ni siquiera puede en- 
viar una sugerencia de ley sobre impuestos. Su papel se reduce a ejecu- 
tar leyes que el Congreso dicta. Si las cuentas no cierran, el PEN no pue- 
de pedir superpoderes para crear impuestos, reducir sueldos o echar gen- 
te, Nuestra Carta Magna lo prohíbe. Sí puede: reactivar la economía más 
ventas generan más IV A—; hacer pagar el tributo a la riqueza, que suges- 
tivamente ignora el 85 por ciento de sus contribuyentes; o usar fondos 
reservados para gastos que permiten salvar vidas. 


Por M. Fernández López 


94, y que se preocupan por la posibili- 
dad de que la salida de Cavallo impac- 
te negativamente en su precio; 

5. El sector financiero y bursátil lo- 
cal, queasociala salida del ministro con 
una fuga masiva de capitales, similar o 
mayor a la que ocurrió como reflejo de 
la devaluación mexicana tequila; 

6. Los formadores de opinión que 
han patrocinado la Convertibilidad con 
fervor casi religioso, y temen quedar 
descolocados con la salida de Cavallo. 
Sin embargo, en este grupo se empie- 
zan a notar algunas conversiones. 

Mirando ahora hacia el otro lado del 
interrogante, quiénes están por el Ca- 
vallo se va: 

1. El presidente Menem, porque la 
independencia y determinación con que 
el ministro enfrenta al ala política del 
oficialismo, así como la forma en que 
se maneja con la prensa y las abiertas 
adhesiones que recibe deinfluyentes 
sectores del exterior, hacen trascender 
una imagen de poder compartido que 
afecta profundamente su ego; 

2. Los políticos y legisladores justi- 
cialistas, por divergencias con la ins- 
trumentación de la política económica, 
que consideran demasiado rígida y de 
consecuencias sociales y electoralesne- 
gativas; 

3. Los gobernadores provinciales, 
porla profundidad del ajuste presupues- 
tario que les exigen desde Economía, 
que incluye reducción de salarios y de 
personal; 

4. Eduardo Duhalde, porque loiden- 
tifica como rival en 1999; 

5. Un amplio sector de la Iglesia Ca- 
tólica argentina porque consideran que 
la política económica peca de insensi- 
bilidad social (se sumó el Papa, con un 
documento sumamente crítico de la si- 
tuación social y moral en el país, con 
especial énfasis en el desempleo y la 
corrupción); 

6. Los dirigentes sindicales mene- 
mistas y más abiertamente los oposito- 
res; por la presión que reciben de los 
afiliados en peligro de quedar sin tra- 
bajo o con reducción de su jornada y su 
salario, por el intento de incorporar a la 
flexibilización laboral la eliminación de 
las convenciones colectivas de trabajo, 
y por el recorte de los aportes patrona- 
les para financiar las obras sociales; 

7.Los dueños de comercios que muy 
afectados por la concentración y la cri- 


sis han llegado incluso a resistir el pa- 
go de impuestos; 

8. Algunos miembros del entorno 
presidencial, como muestra de adhe- 
sión al Presidente. 

Hastaahoralapresión delos que pug- 
nan por el Cavallo se queda ha sido evi- 
dentemente más exitosa que la ejerci- 
da por los que apoyan el Cavallo se va. 
¿Pero cuán estable es ésta situación? 
Pareciera que el equilibrio es inestable, 
y que ya sea porque algunas de las pre- 
siones ejercidas modifiquen su intensi- 
dad y/o porque irrumpa algún otro fac- 
tor de presión no evidente hasta ahora, 
la balanza podría inclinarse en la otra 
dirección. Por ejemplo: 

+ Los empresarios que temen el efec- 
to de la devaluación sobre su deuda en 
monedaextranjera, pueden percibir (al- 
gunos ya lo están haciendo) que la per- 
manencia de la recesión también po- 
dría convertir en crítico su endeuda- 
miento, en este caso pro insuficiencia 
de recursos para pagar; 

» El documento del Papa podría de- 
terminar el inicio de una oposición más 
activa de la Iglesia Católica, y también 
de otros sectores que, como los sindi- 
calistas, se sintieran avalados por este 
llamado de atención desde una fuente 
tan prestigiosa; 

» Por otra parte, de persistir la rece- 
sión seguiría aumentando la desocupa- 
ción, queen general no tiene mucho im- 
pacto en términos de violencia social, 
pero potencia el incremento de la vio- 
lencia delictiva. Deterioro de la calidad 
de vida que la sociedad podría llegar a 
relacionar con la Convertibilidad y, 
consecuentemente, con quien impulsó 
su instrumentación. 

En definitiva, el gran dilema segui- 
rá siendo material privilegiado de es- 
peculación en los medios de comuni- 
cación, pero con Cavallo o sin Cavallo 
los verdaderos interrogantes que debe- 
rían ocupar el centro del interés de los 
argentinos son: cómo se sale de la re- 
cesión, cómo se baja el desempleo, có- 
mo se reduce la delincuencia, cómo se 
mejora la educación, cómo se eleva el 
nivel de la asistencia social, cómo se 
acaba con la corrupción. Es decir, có- 
mo se consigue que se instrumente una 
políticaeconómicacuyo objetivodeab- 
soluta prioridad no sea el cierre de las 
cuentas fiscales, sino mejorar la cali- 
dad de vida de la población. 


El modo de producción asiático 


En una economía abierta el mercado mundial es para nosotros un mer- 


cado más, y nuestro mercado es uno entre otros para el demandante extran- 
jero. En un mercado, la demanda baja o sube si el precio es alto o bajo. Ba- 
jo un régimen de Caja de Conversión, los precios locales pueden subir por 
ingreso de capitales de corto plazo que se convierten en pesos y aumentan 
la oferta monetaria. Sigue inflación, como ya fue reconocido por Bo- 
din(1576). Si en el país hay inflación y en el exterior no, nuestros precios 
se hacen más altos que en el exterior. ¿Pide una camisa?: es más barata la 
importada que la nacional; si el extranjero pide trigo, lo hallará más bara- 
to en cualquier país menos en éste. Entran menos dólares por exportación 
y los que tenemos se van afuera vía importaciones: esto fue enunciado por 
David Hume (1752). La mayor demanda de dólares para importar, normal- 
mente elevaría el tipo de cambio, por obra del principio de la paridad del 
poder adquisitivo -enunciado por David Ricardo (1809)-. Ello desalenta- 
ría en alguna medida la importación, pero si el tipo es fijo por ley y la in- 
flación continúa, es inevitable el crecimiento de la importación y la baja de 
la exportación. Es inexorable el déficit en el balance de pagos, lo cual es 
fatídico para un país con deuda externa que necesita superávit. Pero la de- 
manda, nacional o extranjera, no sólo depende del precio, sino del nivel de 
actividad, como se reconoce desde Keynes (1936) y Joan Robinson (1937). 
Sin tocar el tipo de cambio, ¿cómo importar menos?: generando una rece- 
sión —un gran número de gente que, aunque halle más baratos los precios 
de bienes importados, no tiene con qué comprarlos—. Por lo que la falta de 
políticas de empleo no se debe a siestas o internas de dirigentes, sino a una 
acción deliberada. Por ello, mientras el tipo de cambio sea el mismo y la 
“tenue” inflación continúe, hay desempleo para rato. ¿Cómo exportar más? 
Para que nos compren más, no podemos generar más actividad en el resto 
del mundo, pero sí devaluar nuestro trabajo a niveles menores a la subsis- 
tencia, pulverizar no el desempleo, sino toda la protección al trabajador, y 
reducirlo a animal de labor —trabajador forzado a cambio de comida co- 
mo se ha hecho en países asiáticos sobrepoblados. 


ANGO 
DE DATOS 


En las dos últimas semanas 
muchos balances ingresaron 
a la Bolsa. Varios con resul- 
tados muy buenos, y otros que 
todavía siguen mostrando 
pérdidas. En este último gru- 
po se encuentran los ejercicio 
de Canale y Zanella. La fábri- 
ca de galletitas y dulces que 
desde hace un año es mane- 
jada porel grupo Macri regis- 
tró un quebranto de 5,9 millo- 
nes de pesos, que fue atenua- 
do por una ganancia extraor- 
dinaria de2,1 millones. El sal- 
do final de Canale fue nega- 
tivo en 3,8 millones de pesos 
en su balance trimestral cerra- 
do al 30 de setiembre. Por su 
parte, la fábrica de motos Za- 
nella aún sigue padeciendo la 
crisis que se precipitó con el 
efectotequila. Suejerciciotri- 
mestral culminó con una pér- 
dida de 6,2 millones de pesos. 
Por otro lado, el balance de 
nueve meses de Comercial 
del Plata registró una ganan- 
ciade 32,7 millones; mientras 
que el de Transportadora de 
Gas del Norte contabilizó una 
utilidad de 41,1 millones. 


La Compañía Internacio- 
nal de Bebidas y Alimentos, 
que tiene a Cinzano como su 
producto de mayor penetra- 
ción en el mercado, compró 
el paquete accionario de 
Xemprel SA, empresa que 
posee el 50 por ciento del ca- 
pital de Bodegas J. Edmundo 
Navarro Correas. El precio de 
ese paquete fue fijado en 15 
millones de dólares. Esta ope- 
ración no se encuentra firme 
aún y entre las condiciones 
para que tenga efectos se en- 
cuentran: a) La celebración de 
un contrato de elaboración y 
fraccionamiento de vino y 
champagnes (afacon), por un 
plazo de 15 años, y porel cual 
Navarro Correas elaboraría y 
fraccionaría en forma exclu- 
siva esas bebidas para Cinba; 
y b) el compromiso de Cinba 
de realizar inversiones. Por 
otro lado, Cinba presentó su 
balance a nueve meses con 
una ganancia neta de apenas 
18 mil pesos, con una factu- 
ración de 38,8 millones de pe- 
Sos. 


Mañana y pasado se desa- 
rrollaráen la Universidad Na- 
cional de Quilmes el semina- 
rio “Dinámica Económica y 
Reestructuración Industrial 
en los países del Mercosur”. 
Participarán, entre otros, los 
especialistas Antonio Barros 
Castro, director Boletín de 
Coyuntura-Instituto de Eco- 
nomía Industrial dela Univer- 
sidad Federal de Río de Janei- 
ro; José M. Quijano, de la 
Universidad de Montevideo; 
y Bernardo Kosacoff, de la 
Cepal y Universidad de Bue- 
nos Aires. 


cuy 


El presidente de la Comi- 
sión Nacional de Valores, 
Guillermo Harteneck, y el 
rector de la Universidad Ar- 
gentina de la Empresa, César 
Marzagalli, suscribieron un 
acuerdo de asistencia recípro- 
ca y cooperación en el área de 
capacitación técnica, jurídica 
y contable del Mercado de 
Capitales. 


